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Der Sinn
far die
Umwelt

In Europa ist der Anteil
nachhaltiger Investments
hochst unterschiedlich.
Warum ist das so?

VON NORBERT HOFMANN

er Bewertungskatalog reicht vom
D Umwelt- und Klimaschutz iber die

Gleichberechtigung bis hin zum so-
zialen Gefélle. In einer umfassenden Analy-
se hat die Bertelsmann Stiftung kiirzlich
die nachhaltige Entwicklung der Industrie-
staaten untersucht. Ergebnis: Schweden,
Norwegen, Ddnemark und Finnland
schneiden vor der Schweiz am besten ab.
Noch erstaunlicher ist, dass sich die gesell-
schaftliche Entwicklung auch im Anlage-
verhalten professioneller Grofianleger wi-
derspiegelt. Diesen Schluss legt eine von
der Fondsgesellschaft Union Investment
in diesem Jahr vorgestellte Studie nahe.
Demnach achten grof3e institutionelle In-
vestoren aus den vier skandinavischen
Landern verglichen mit sechs weiteren eu-
ropdischen Nationen bei ihren Invest-
ments am hdufigsten auf nachhaltige Krite-
rien. Der Anteil dieser Investments an der
Gesamtanlage betrdgt dort mehr als die
Halfte, wihrend Deutschland mit nicht ein-
mal einem Drittel gemeinsam mit Italien
das Schlusslicht in diesem européaischen
Ranking bildet.

An Zufall mag man da nicht so recht
glauben. ,In den nordischen Lédndern ha-
ben 6kologische sowie soziale Aspekte und
der gesellschaftliche Frieden einen relativ
hohen Stellenwert®, nennt Florian Som-
mer, Leiter Nachhaltigkeitsresearch bei
Union Investment einen der Griinde. Eine
Erklarung liegt auch in der fiir skandinavi-
sche Lander typischen Idee des Wohlfahrts-
staats. Die Frauenerwerbsquote in Schwe-
den etwa gehort zu den hochstenin der EU,
wahrend der Staat sich um Kinderbetreu-
ung und Sozialleistungen fiir die Familie
kiimmert. Die starke Rolle des Staates fithr-
teauch dazu, dass Umwelt- und Energiezie-
le frithzeitig formuliert wurden. Schweden
hat schon vor zehn Jahren das Ziel einer 61-
freien Wirtschaft angekiindigt. Gleichzei-
tig erleichtert die geografische Lage den
Bau von Wasser- und Windkraftwerken.
Beispiel Norwegen: Dort wird die Stromer-

Rost auf den Lofoten in Norwegen. Nachhaltigkeit ist auch eine Frage des Standpunkts. Im Norden Europas werden jedenfalls eher ethische und dkologische
Kriterien bei der Geldanlage berticksichtigt als hierzulande.

zeugung bereits nahezu vollstdndig aus er-
neuerbaren Energien gespeist. Gleichzei-
tigist ein Anteil von 15 Prozent der Elektro-
autos an allen neuen Pkws der européische
Spitzenwert.

Bei den Kapitalanlagen wiederum ist
derriesige staatliche Pensionsfonds ein ge-
wichtiger Trendsetter. Er verwaltet die Er-
tridge aus den Erdol-und Erdgasvorkom-
men des Landes und soll sie ertragsbrin-
gend fiir eine Zeit anlegen, in der diese
Quellen nicht mehr sprudeln werden. Der
kurz ,,Olfonds“ genannte Kapitaltopf setzt
deshalb bei seinen Beteiligungen auf nach-
haltige Geschéftsmodelle und den Aus-
schluss von ethisch fragwiirdigen Firmen.
Die Strategie hat Sogwirkung. ,,Die grofien

Ein guter Ruf ist Gold wert

Eine faire Unternehmensstrategie macht sich oft auch am Gewinn bemerkbar

Der von der Staatengemeinschaft gerade
beschlossene Ausstieg aus den Fluorkoh-
lenwasserstoffen (HFC), wie sie in Kiihl-
schrinken und Klimaanlagen zum Einsatz
kommen, gilt der Umweltorganisation Ger-
manwatch als Durchbruch im weltweiten
Klimaschutz. Fiir Unternehmen haben sol-
che politischen Entscheidungen immer
zwei Seiten. Sie konnen Auflagen und zu-
satzliche Kosten nach sich ziehen, eroff-
nen aber auch neue Marktchancen. Letzte-
res gilt vor allem fiir Firmen, die nachhalti-
ge Aspekte in ihrer Strategie beriicksichti-
gen. ,Solche Unternehmen haben regulato-
rische Risiken wie die Einfiihrung von
Emissionsgrenzwerten besser im Griff
oder kénnen durch die vorausschauende
Entwicklung ressourcensparender Pro-
dukte Wettbewerbsvorteile erzielen®, sagt
Matthias Bonning, Vorstand des Rating-
und Analystenhauses Oekom Research.

Ein Nachhaltigkeitsmanagement birgt
nicht nur mit Blick auf 6kologische Aspek-
te Chancen. Die angemessene Bezahlung
von Mitarbeitern und das Streben nach si-
cheren Arbeitspléatzen etwakann sich in ei-
ner erhdhten Leistungsbereitschaft der Be-
legschaft niederschlagen. Selbstverstdnd-
lich sind solche Bedingungen lédngst nicht
tberall. ,,Wenn sich Mitarbeiter wie im Fal-
le von Tui-Fly kollektiv krank melden,
zeugt das eher von zerriitteten Verhéltnis-
sen“, sagt Bonning. Doch wann zahlt sich
umgekehrt das Streben nach Fairness und
Gerechtigkeit tatséchlich aus? Wann wird
esauch von Investoren belohnt? ,,Einen au-
tomatischen Zusammenhang zwischen
freiwilligen Okologischen oder sozialen
Mafinahmen einerseits und dem Unterneh-
menserfolg andererseits gibt es nicht
sagt Stefan Schaltegger, Professor fiir
Nachhaltigkeitsmanagement an der Leu-
phana Universitit Liineburg.

lich und innovativ sind.

Nachhaltigkeit bringt etwa dann zdhlbaren
Gewinn, wenn eine 6kologische Produk-
tion zum Umsatztreiber wird, wie das bei
Hipp Babynahrung, der Bionade-Brause
oder dem Lammsbriu-Okobier der Fallist.
Da steigert die Reputation dann auch den
Markenwert. ,,Ein hohes Ansehen etwa bei
Organisationen wie Germanwatch oder
Foodwatch bringt zudem einen Imagege-
winn und die Chance, sich gegeniiber den
Verbrauchern als ,,Okomarktfithrer“ zu
prasentieren’, sagt Henry Schéfer, Profes-
sor fiir Betriebswirtschaftslehre an der Uni-
versitdt Stuttgart. Die Konsumenten sind
zwar nur sehr eingeschrankt bereit, fir
6kologische Produkte mehr auszugeben.

Wer ethische Aspekte
vernachlassigt, kriegt frither
oder spiter Probleme

Der gute Ruf macht ein Unternehmen aber
als Arbeitgeber attraktiv. Die Schaffung
von Kinderkrippen kann etwa betriebs-
wirtschaftliche Vorteile bringen. ,,Mitter
sind haufig exzellent organisierte Men-
schen und kénnen Impulse liefern, um die
Organisation eines Unternehmens eben-
falls zu verbessern®, sagt Schaltegger.
Doch das Erarbeiten von wirtschaftli-
chen Vorteilen durch Nachhaltigkeit ist in
Deutschland nicht die Regel. Zwar kann ei-
ner Studie des Centre for Sustainability
der Leuphana Universitédt zufolge nahezu
jedes Groflunternehmen Beispiele vorwei-
sen. Solche Mafinahmen resultieren aber
oft aus Initiativen oder eher zufillig aus
dem alltdglichen Geschéft denn aus einer
systematischen Strategie heraus. Und im
Mittelstand mit 200 bis 300 Mitarbeitern
finden sich nach Erkenntnissen der Wis-
senschaftler noch weniger Beispiele fiir ei-
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Staatsfonds in Skandinavien setzen mitih-
ren Ausschlusskriterien Zeichen, denen
sich andere Groflanleger in diesen L&n-
dern kaum entziehen kénnen® sagt Mat-
thias Bénning, Vorstand des Rating- und
Analystenhauses Oekom Research.

Auch in Holland sorgen milliarden-
schwere Pensionseinrichtungen dafiir,
dass Groflanleger mehr als die Hélfte ihrer
Gesamtanlagen nachhaltig investiert ha-
ben. Im Ranking von Union Investment
rangiert das Land gleich hinter Skandina-
vien. ,,Die auf der Kapitalanlage basieren-
den Teile des Vorsorgesystems der Nieder-
lande konzentrieren sich sehr stark auf ei-
nige grofie Pensionsfonds und Vermogens-
verwalter, bei denen sich ganze Teams mit

ne solche Strategie. Wohin die Vernachlés-
sigung nachhaltiger Aspekte fiihren kann,
zeigen die Probleme der Deutschen Bank
mit umstrittenen Hypothekengeschéften
oder der Abgas-Skandal von VW. Die Ak-
tien dieser Unternehmen wurden von In-
vestoren ebenso abgestraft wie die der Ver-
sorger RWE und Eon, die viel zu spét die
Zeichen der Energiewende erkannt haben.
Der Aktienkurs des Elektroautoherstellers
Tesla dagegen ist in den vergangenen fiinf
Jahren um das Siebenfache gestiegen.

Wo aber setzt eine systematische Nach-
haltigkeitsstrategie an? ,,Am Anfang steht
das Produkt oder die Dienstleistung, die
nicht zuletzt aufgrund ihres relativ hohe-
ren Preises gegeniiber vergleichbaren An-
geboten einen Mehrwert bieten muss
sagt Hans-Werner Grunow, Geschéftsfiih-
rer der Unternehmensberatung Sherpa-
con. Mehrwerte kénnen die besondere
Langlebigkeit einer Ware oder ihre gesund-
heitliche Unbedenklichkeit ebenso sein
wie die Fahigkeit zur Innovation. Im zwei-
ten Schritt folgt die Gestaltung der Wert-
schopfungskette angefangen von den eige-
nen Produktionsbedingungen bis hin zu
vorgelagerten Stufen. Der Autohersteller
BMW etwa nutzt seine innovativen Féhig-
keiten auch zur Entwicklung umwelt-
freundlicher Fahrzeuge und verlangt auch
von seinen Zulieferern Informationen dar-
iiber, wie nachhaltig diese ihr Unterneh-
men steuern.

Wenn Firmen nicht auf faire Arbeitsbe-
dingungen bei Lieferanten achten, kann
sich das réchen. So war das, als nach dem
Einsturz einer Textilfabrik in Bangladesch
infolge von Streiks die Produktion still-
stand. ,Wenn es bei einem Unternehmen
in Deutschland dann zu Lieferengpissen
kommt, helfen die Kostenvorteile auch
nichts mehr, warnt Analyst Bonning. Eine
Studie der Universitat Stuttgart hat nachge-
wiesen, dass nachhaltige Mafinahmen zu-
séitzliche Potenziale schaffen. Initiativen
hin zu mehr Freiheiten etwa durch die Fle-
xibilisierung der Arbeitszeit unterstiitzen
demnach die Kommunikation und das Tei-
len von Wissen untereinander und férdern
sodas Entstehen neuer Ideen. ,,Die wieder-
um kénnen in neue Produkte und damit in
Wettbewerbsvorteile umgesetzt werden®
sagt Wissenschaftler Schéfer.

Voraussetzung fiir den Erfolg einer
nachhaltigen Strategie ist, dass die Unter-
nehmensfiihrung mit voller Uberzeugung
dahintersteht. Die Chancen stehen dann
gut. ,Nachhaltig orientierte Manager sind
offenbar grundsétzlich beharrlicher in der
Umsetzung von Geschéftsmodellen, was
wiederum von Kompetenz zeugt”, sagt
Grunow. NORBERT HOFMANN
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dem Thema Nachhaltigkeit befassen® er-
lautert Experte Sommer.

Wenn institutionelle Profis und die vie-
len privaten Kleinanleger in anderen Lan-
dern Europas deutlich weniger Interesse
an solchen Investments haben, dann liegt
dasauch an der Furcht vor méfiigen Rendi-
ten. Besonders stark ausgeprigt ist diese
Skepsis der Studie zufolge in Deutschland,
Italien, Osterreich und der Schweiz. Die vie-
len Pleiten von Solar- und Windkraftwer-
ken mogen dazu beigetragen haben. Doch
es gibt geniigend Beispiele, die gegen ei-
nen Renditeverzicht sprechen. Der welt-
weit agierende Sanitértechnik-Spezialist
Geberit etwa senkt seit Jahren stetig sei-
nen Energieverbrauch, wéhrend der Akti-
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enkurs kontinuierlich steigt. Auch der Bér-
senwert des Waschmittel- und Klebstoff-
konzerns Henkel, der jedes neue Produkt
nachhaltiger gestalten will als das alte, er-
klimmt seit Jahren immer neue Hohen.
Fasst man alle Studien zum Vergleich der
Renditen von Nachhaltigkeitsfonds mit
konventionellen Fonds zusammen, so
lasst sichauch daraus kein Nachteil heraus-
lesen. ,,Die Gesamtheit der Studien zeigt,
dass nachhaltige Anlagen mindestens ge-
nauso gut oder sogar besser sind als kon-
ventionelle Investments®, sagt Ali Masar-
wah vom Analysehaus Morningstar.
Tendenziell gelingt es nachhaltig ausge-
richteten Fonds, bei Abwéartsbewegungen
relativ wenig zu verlieren. Das lasst darauf

schlieflen, dass das Aussieben von ethisch
nicht verantwortungsbewusst handelnden
Firmen eben Risiken minimiert. ,Nachhal-
tige orientierte Anlagestrategien werden
heute nicht nur aus altruistischen Grin-
den umgesetzt, sondern weil ein solcher In-
vestmentprozess auch Vorteile bringt®
sagt Masarwah. Allerdings ist es fiir Klein-
anleger schwierig, den zu den eigenen ethi-
schen Vorstellungen passenden Fonds zu
finden und dann noch dessen Qualitit zu
beurteilen. Auch deshalb stehen Privatan-
leger in Deutschland nur fiir 15 Prozent al-
ler nachhaltigen Anlagen.

Ahnlichist die Entwicklung in den alpen-
landischen Nachbarstaaten — und den-
noch gibt es Unterschiede. So hat Oster-
reich sowohl bei den Marktanteilen als
auch bei den Zuwichsen gegeniiber
Deutschland die Nase vorn. Das diirfte
zum einen daran liegen, dass in der Alpen-
republik bislang eine gréfiere Anzahl nach-
haltigausgerichteter Fonds aufgelegt wur-
de. Vor allem aber existiert mit dem vom
Staat vergebenen ,,Osterreichischen Um-
weltzeichen“ ein Glitesiegel fiir nachhalti-
ge Investmentfonds, das fiir Vertrauen
sorgt.

Impulse kénnten von
offentlichen Tragern
ausgehen

Qualitatslabel konnten auch in Deutsch-
land die Glaubwiirdigkeit von nachhalti-
gen Fondsprodukten stirken. Ansétze gibt
es bereits. Uber den Internetauftritt von
Morningstar etwa sind Nachhaltigkeitsbe-
wertungen auch flir konventionelle Fonds
frei verfiigbar. Gleichzeitig spricht dasrela-
tiv grofere Interesse junger Sparer an ethi-
schen Anlagen fiir eine Fortsetzung des
Aufwartstrends. ,,Der deutsche Markt fiir
nachhaltige Anlagen ist in Bewegung, er
hat aber noch immer viel Luft nach oben®
sagt Sommer.

Im bisher sehr stark von kirchlichen Ein-
richtungen und Stiftungen geprégten insti-
tutionellen Bereich kdnnten nach seiner
Einschitzung nun neue Impulse von 6f-
fentlichen Anlegern wie Bund, Lander und
Kommunen kommen. Nicht zuletzt, weil
deren offentlicher Auftrag viel mit Nach-
haltigkeit zu tun hat. Die Stadt Stuttgart
beispielsweise hat sich seit September kla-
re Regeln flirihre Geldanlage auferlegt. Al-
les was mit Militirwaffen, Kohle, Ol oder
Atomtechnik zu tun hat, bleibt ebenso au-
flen vor wie Firmen, die in Korruptionsfal-
le verwickelt sind. All das hat auch der
Ethikrat des norwegischen ,,Olfonds“ auf
seine schwarze Liste gesetzt.

ES BEGINNT
MIT DIR

Du entscheidest mit jedem Einkauf, ob gute Arbeit gerecht bezahlt wird. Kaufe gezielt
Produkte mit dem Siegel. Und informiere Dich, was Deine Entscheidung fur Produkte aus
dem Fairen Handel vor Ort bewirkt. www.fairtrade-deutschland.de

Mit Uber 3.000 Produkten und einer Bekanntheit von 83 Prozent* bietet FAIRTRADE die

beste Orientierung fur nachhaltigen Konsum.

FAIRTRADE

*Globe Scan 2015
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